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1. Presentacion general: reajustes en los
mercados financieros

Tanto los mercados de renta fija como los de renta variable comenzaron a caer
en marzo de 2005, a medida que los inversionistas abandonaban las
posiciones de mayor riesgo. Los mercados de deuda sufrieron su mayor
episodio de ventas desde 2002, mientras que las bolsas de valores cedieron la
mayoria de sus ganancias obtenidas desde 2004. Al mismo tiempo, los
rendimientos a largo plazo en los principales mercados se acercaron a sus
minimos mas recientes, o incluso los rebasaron, presionados en cierta medida
por la huida hacia la calidad. Los mercados parecieron estabilizarse hacia
mediados de mayo, aunque todavia esta por ver si realmente han quedado
atras las turbulencias que afectaron a los de deuda.

Las noticias sobre empresas 0 sectores concretos, especialmente las que
hacian referencia a los problemas de los fabricantes de automoviles de
Estados Unidos, tuvieron mucho que ver en este abandono de los activos de
maés riesgo, al igual que los decepcionantes datos macroeconémicos, sobre
todo durante el mes de abril. En mayo, el anuncio de una serie de cifras
mejores de lo esperado ayudd a los mercados de acciones a recuperarse. Sin
embargo, los diferenciales de rendimiento siguieron aumentando (y la
rentabilidad de la deuda publica reduciéndose) entre principios y mediados de
mayo, en respuesta a la inquietud sobre posibles riesgos de empeoramiento. A
esto se unid ese mismo mes la inusual volatilidad del mercado de swaps de
incumplimiento crediticio, aunque los mercados mantuvieron en general la
calma durante las ventas generalizadas.

Pese a la ampliacion de los diferenciales de rendimiento, las condiciones
de financiacion continuaron siendo favorables para muchos prestatarios. De
hecho, debido a los reducidos rendimientos nominales, el coste de
endeudamiento rozé minimos histéricos para los vencimientos mas largos. En
algunos casos se pospusieron o cancelaron nuevas emisiones de bonos, pero
los prestatarios mas solventes apenas tuvieron dificultades para conseguir
fondos. Entre ellos se cuentan los de mercados emergentes, donde los
diferenciales se ampliaron mucho menos durante esta Ultima oleada de ventas
gue en anteriores episodios de reajuste.
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Diferenciales de rendimiento

Diarios, en puntos basicos
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! Diferenciales ajustados a la opcién sobre los rendimientos de los titulos del Estado segun indices de renta fija empresarial de de
Merril Lynch 2 Diferenciales netos de garantias sobre los rendimientos de los titulos del Estado segin indices de renta fija de
mercados emergentes de JPMorgan Chase ® Diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio.

Fuentes: JPMorgan Chase; Merrill Lynch.; Mark-it. Gréfico 1.1

Ampliacién de los diferenciales de rendimiento

Tras estrecharse casi sin interrupcién desde octubre de 2002, los diferenciales Los diferenciales de
crediticios en los mercados de titulos de empresa y de economias emergentes ;erﬂﬁligfgtﬁasf" g
invirtieron su rumbo a mediados de marzo de 2005 (véase el Grafico 1.1). Los marzo...
diferenciales sobre los indices de bonos de empresa con calificacion A
denominados en dolares se ampliaron casi 20 puntos basicos desde su minimo
del 9 de marzo, hasta alcanzar 81 puntos basicos el 17 de mayo. Durante ese
mismo periodo, los diferenciales sobre indices de deuda corporativa de alta
rentabilidad se ampliaron 185 puntos basicos, hasta alcanzar los 457. A
mediados de mayo, estas primas por riesgo parecieron estabilizarse, aunque a
principios de junio todavia no quedaba claro si el episodio de ventas supuso
un punto de inflexidn significativo o simplemente un retroceso transitorio en la
prolongada senda descendiente de los diferenciales de rendimiento.

La ampliacién de los diferenciales entre mediados de marzo y mediados
de mayo no resultd excepcionalmente abrupta ni especialmente perjudicial
para las condiciones crediticias generales. Durante episodios anteriores se
ampliaron mucho mas, como ocurrio tras la suspension de pagos en Rusia en
agosto de 1998 y la quiebra de WorldCom a mediados de 2002. Asimismo,
incluso durante su maximo mas reciente, los diferenciales de los mercados de
titulos corporativos y emergentes se encontraban proximos a sus niveles de un
afio antes e incluso por debajo de sus cotas de 2002 y 2003.

No obstante, el episodio de ventas fue significativo porque su base fue ... sobre todo los de
muy amplia. Mientras que durante la prolongada subida de los mercados de grado de inversion
deuda que comenzd en octubre de 2002 los diferenciales sobre los bonos de
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Advertencias sobre
beneficios de
General Motors...

alta rentabilidad se habian ampliado en ocasiones, los de la deuda con grado
de inversidn apenas lo habian hecho. Sin embargo, entre mediados de marzo
y de mayo de 2005, se ampliaron los diferenciales de todo el espectro de
calidad crediticia. De hecho, podria decirse que el impacto fue mayor para los
prestatarios con grado de inversion que para los de alta rentabilidad. El Grafico
1.2 muestra el valor en riesgo (VaR) para distintos indices de deuda en un
intervalo de confianza del 95%, calculado a partir del rendimiento diferencial
con respecto a la tasa sin riesgo obtenido durante un periodo de 100 dias. En
febrero de 2005, habia una probabilidad del 5% de que las pérdidas diarias de
la deuda corporativa con grado de inversién fueran superiores al 0,04%.
Durante el citado episodio de ventas, el VaR se cuadriplicé con creces hasta
alcanzar el 0,16% a mediados de mayo. Por el contrario, el VaR para el indice
de bonos de empresa de alta rentabilidad apenas se duplicé, desde 0,26% en
febrero hasta 0,49 en mayo.

Factores coadyuvantes

Los ajustes que se han producido recientemente en los mercados de deuda
parecen haber estado provocados por una serie de acontecimientos adversos
e inesperados en el sector empresarial. EI mas importante fue sin duda el
anuncio de General Motors el 16 de marzo de que sus beneficios en 2005
serian inferiores a lo anticipado por la empresa. Esta advertencia hizo que las
principales agencias de calificacién revisaran a la baja sus previsiones para
GM, lo que a su vez agravo la preocupacién de los inversionistas sobre el
impacto que tendria en los mercados de deuda una reduccién de su
calificacion crediticia por debajo del grado de inversidn, por tratarse de un

Riesgo de empeoramiento en los mercados de deuda

Valor en riesgo para determinados indices de deuda, en porcentaje’

indices de grado de inversion indices de alta rentabilidad
—— Bonos empresa
—— Mercados emergentes
-0,07 -0,3
-0,14 -0,6
-0,21 -0,9
—— Bonos empresas (dcha.)
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! Calculado a partir del rendimiento diferencial sobre una ventana mévil de 100 dias con un umbral de
confianza del 95%; indices de délares de EEUU de Lehman Brothers. > Rendimientos diarios; indices de
CDS con la misma ponderacion.

Fuentes: Lehman Brothers; céalculos del BPI. Gréfico 1.2
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Calidad del crédito empresarial
Incumplimientos reales’ Incumplimientos esperados? Rebajas de calificacion®
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! Empresas en suspensién de pagos en porcentaje de todas las empresas con calificacion; media arrastrada de 12 meses.
2 Pprobabilidad esperada de que una empresa suspenda pagos en el plazo de un afio, expresada en porcentaje; mediana para las
sociedades no financieras. ° Rebajas de calificacion de sociedades no financieras en porcentaje a todos los cambios de
calificacion; media arrastrada de tres meses.
Fuentes: Moody's; Moody's KMV; célculos del BPI. Gréfico 1.3

prestatario de tales dimensiones. Los diferenciales de los swaps de
incumplimiento crediticio (CDS) de GM se ampliaron unos 90 puntos béasicos
en cuanto se dio a conocer la advertencia sobre beneficios, llegando a los 473
puntos béasicos el 16 de marzo, y volvié a ampliarse otros 400 puntos basicos a
lo largo del siguiente mes (véase el Gréafico 1.1)

A todo ello se unieron las noticias sobre irregularidades contables y las
correspondientes investigaciones de los reguladores. El reconocimiento de
American International Group (la mayor aseguradora del mundo y hasta hace
poco una de las pocas sociedades con calificacibn AAA) de errores en sus
estados financieros paralizé la actividad de los inversionistas. A finales de
marzo, la incertidumbre sobre la gravedad de estos errores duplico los
diferenciales de los swaps de incumplimiento de AIG y provocé una rebaja de
su calificacion. Sin embargo, AIG no fue la Unica empresa que se vio en
apuros. El nimero de sociedades que incumplieron el plazo fijado por la
Comisién del Mercado de Valores de Estados Unidos (SEC) para presentar
sus cuentas anuales y que expiraba en marzo aumenté considerablemente en
2005. Entre los motivos mas citados para ello estaban fallos en las practicas
contables y en los controles financieros internos.

Una serie de reestructuraciones de capital también pillé6 por sorpresa a los
inversionistas de los mercados de deuda. A comienzos de 2005, diversas
empresas anunciaron planes para aumentar sus dividendos o recomprar sus
acciones, en algunos casos con la expresa intencién de volver a apalancar sus
balances, mientras que otras fueron presa de adquisiciones apalancadas. A
pesar de que este tipo de operaciones ha ido en aumento al menos desde
mediados de 2004, fue especialmente desestabilizadora la adquisicion de la
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... provocan una
revaloracion del
riesgo

Rebaja de la
calificacion
crediticia de Ford y
General Motors

multinacional danesa de servicios de limpieza ISS por otra empresa a finales
de marzo mediante una operacion de apalancamiento. Esta operacién puso al
descubierto la escasa insistencia de los acreedores para incluir clausulas que
protegieran sus intereses que ha caracterizado el estrechamiento de
diferenciales de los ultimos afios, sobre todo en los mercados de deuda de alta
rentabilidad. La deuda en circulacion de ISS no contenia ninguna clausula que
permitiera a los tenedores de sus bonos acelerar la amortizacion en caso de
gue se produjera un cambio en el control de la empresa. Esto permitié a los
inversionistas privados que pujaron por la empresa subordinar los bonos
existentes. Ante la posibilidad de que aumentara el grado de apalancamiento,
los diferenciales de los swaps de incumplimiento de ISS se multiplicaron por
ocho el mismo dia que se anunci6 el acuerdo, desde 39 puntos basicos hasta
315 (véase el Grafico 1.1).

Sin duda, estos acontecimientos no siempre se percibieron como
sintomaticos de deficiencias subyacentes en el sector empresarial en su
conjunto y de hecho, la calidad crediticia ha mejorado significativamente en los
tltimos afios. Ademas, si bien hay indicios de que esta calidad ha tocado
techo, especialmente en Estados Unidos, no se espera en general que vaya a
deteriorarse en el corto plazo. En Estados Unidos, las rebajas de calificacion
crediticia se acercaron a su minimo mas reciente, aunque desde finales de
2004 han aumentado ligeramente en porcentaje del total de modificaciones de
calificacion (véase el Grafico 1.3). Igualmente, las probabilidades de
incumplimiento estimadas a partir de la informacion de los balances y de la
volatilidad del precio de las acciones permanecieron cercanas a su minimo del
ciclo. En Europa y Japon, las mejoras crediticias siguieron superando a las
rebajas y las probabilidades de incumplimiento permanecieron bajas.

Huida hacia la calidad

La solidez de las condiciones subyacentes hace pensar que fue un incremento
en el precio del riesgo (y no tanto en la percepciéon del mismo) el que provocé
la mayor parte de la ampliacion de los diferenciales de rendimiento. La
aversion al riesgo se habia reducido hasta niveles excepcionalmente bajos a
finales de 2004 y principios de 2005, debido en parte a la disposicion de los
inversionistas a descontar riesgos al buscar mayores rendimientos. La
advertencia sobre beneficios de General Motors, la adquisicion de ISS y otros
hechos similares recordaron a los inversionistas que los instrumentos de
deuda conllevan cierto riego y provocaron una revalorizacion del mismo. Los
decepcionantes anuncios econdmicos en marzo y abril exacerbaron este
aumento de la aversion al riesgo.

Si bien comenzé a recobrarse la confianza en la segunda mitad de abril,
gracias en parte a los informes sobre beneficios de GM y Ford en la linea de lo
previsto por los inversionistas, este retorno resulté efimero. Los diferenciales
de rendimiento volvieron a ampliarse en mayo ante la continua preocupacién
sobre el llamado “event risk”, el riesgo de empeoramiento de la calidad
crediticia debido a acontecimientos impredecibles poco probables. A esto se
unio la pérdida del grado de inversion de GM, Ford y sus filiales financieras por
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Prueba de tension en los mercados de deuda: la rebaja de calificacion de
General Motors y Ford

Los mercados de deuda tuvieron que demostrar su capacidad de adaptacion cuando Standard & Poor’s redujo
la calificacion crediticia de Ford, General Motors y sus filiales financieras por debajo del grado de inversion.
Tanto Ford como GM se encuentran entre los mayores prestatarios del mercado de deuda corporativa; en el
momento de producirse la rebaja, representaban en conjunto cerca del 3% del segmento de bonos con grado
de inversion y podrian llegar a representar nada menos que el 15% del total de bonos de alta rentabilidad en
todo el mundo. Los titulos de deuda de estas dos empresas se encontraban muy repartidos y se incluian en
numerosos bonos de titulizacién de deuda garantizada (CDO), por lo que era posible que la rebaja de ambos
fabricantes de automoviles alterara los mercados de deuda. Finalmente, los mercados de efectivo parecieron
reaccionar ante esta rebaja de manera ordenada, mientras que los de derivados crediticios se vieron mas
perjudicados. Los diferenciales de los CDS se ampliaron durante varios dias en la primera mitad de mayo y se
contrajeron durante la segunda (véase el panel de la izquierda del grafico inferior). Con todo, apenas hubo
contagio desde los mercados de derivados del crédito hacia otros mercados.

Tres factores favorecieron el suave ajuste de los mercados de renta fija privada a la rebaja de la
calificacién de Ford y GM. En primer lugar, los gestores de activos la habian venido anticipando, por lo que
tuvieron bastante tiempo para ajustar sus carteras de manera acorde. Desde mediados de 2003, los
diferenciales de los titulos de fabricantes de automoéviles se negociaban mas cerca de los de emisores con
grado especulativo que de emisores con calificacion BBB. En segundo lugar, Ford todavia ostenta el grado de
inversion por Moody's y Fitch, mientras que GM lo tiene de Moody’s. Muchos de los mayores proveedores de
indices de bonos utilizan la media de estas tres calificaciones, por lo que Ford permanecerd en algunos
indices de grado de inversién a pesar de la rebaja de S&P. Por Gltimo, aunque no menos importante, en los
Ultimos afios numerosos gestores de renta fija han ido dejando de replicar los indices del mercado para optar
por referentes a medida, por ejemplo eliminando de los indices los casos atipicos e imponiendo limites mas
estrictos a la exposicion al riesgo. También se ha constatado una tendencia hacia una ampliacion del tracking
error permitido. Todos estos cambios tenderian a disminuir el impacto en el mercado de los cambios
mecanicos en los indices.

Mercados de CDS

Diferenciales indices' Diferenciales tramos" * Correlacién de base®*
- Bonos empresa? —— 0-3% (dcha.)
—— CDS3 - 3-6% (izda.)
61 200 2.000 0,31
49 160 1.600 0,25
37 120 1.200 0,19
— 0-3%
e 0—6%
25 80 800 0,13
Ene 05 Mar 05 May 05 Ene 05 Mar 05 May 05 Ene 05 Mar 05 May 05
* En puntos bésicos. 2 Diferencial del swap de activos (sobre el Libor); indice de crédito en euros de JPMorgan para titulos del
sector industrial con grado de inversion; la serie tiene una ruptura el 1 de junio de 2005 tras la eliminacion de Ford y GM del indice.
3 indices iTraxx Europe a cinco afios de emisién mas reciente. 4 Correlacion de incumplimientos implicita en el precio de un

tramo sintético a primer riesgo.

Fuentes: JPMorgan Chase; célculos del BPI.
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A pesar del ajuste ordenado de los mercados de efectivo, parece que la rebaja tuvo un impacto
negativo en el funcionamiento de los mercados de derivados de crédito. Resulta més sencillo tomar
posiciones (sobre todo cortas) en estos mercados que en los de bonos de empresa, por lo que
inversionistas apalancados como fondos de cobertura y bancos de inversién con sala de negociacién propia
suelen ser mas activos en los primeros que en los segundos. Los inversionistas apalancados son
fundamentales para promover la liquidez en el mercado y mejorar el proceso de determinacion de precios,
aunque en ocasiones sus actividades pueden exacerbar las oscilaciones de precios, como parece que fue
el caso en mayo de 2005.

La reduccion de la calificacion de Ford y GM alter6 de manera inesperada la relacién entre los precios
de determinados activos. Asi pues, algunas operaciones de “relative value arbitrage”, que consisten en
tomar posiciones que practicamente se compensan en dos valores con caracteristicas similares pero no
idénticas que se negocian a precios distintos, reportaron importantes pérdidas a precios de mercado.

Asi ocurri6 con los bonos convertibles emitidos por GM, cuyo precio de contratacion diferia del precio
de una cartera réplica (compuesta por bonos regulares y opciones de compra de acciones). Los
inversionistas que esperaban que esta discrepancia se iba a reducir perdieron dinero en ambos tramos de
la operacion: el 4 de mayo, el precio de las acciones de GM subié un 18% tras conocerse que magnate Kirk
Kerkorian, especialista en revitalizar empresas, habia presentado una oferta por una gran parte de la
empresa, y mas tarde, el 5 de mayo, los diferenciales de los bonos de la empresa y los CDS aumentaron
tras la rebaja de calificacion por S&P.

Otra de estas operaciones en la que parece que los inversionistas salieron perdiendo estaba basada
en supuestas anomalias en el precio de los kkjjjCDO por tramos. Los diferenciales sobre el tramo del CDO
a primer riesgo ("equity") suelen estar muy por encima del coste de una posicion cubierta (delta) en el CDO
subyacente (o alternativamente en el tramo mezzanine, que absorbe pérdidas por encima del 3% de la
cantidad nocional hasta un maximo del 10%). A principios de 2005, un inversionista que hubiera vendido
proteccion sobre el tramo equity del indice de CDS iTraxx Europe y que después se hubiera cubierto contra
las oscilaciones de los diferenciales de rendimiento en el mercado en general comprando proteccién sobre
el indice subyacente, habria conseguido un diferencial de entre 300 y 400 puntos bésicos. Este tipo de
operacién esta expuesta a cambios en la correlaciéon de incumplimiento, por lo que suele denominarse
posicién larga en correlaciones. Los inversionistas que esperaban que las correlaciones de incumplimiento
permanecerian estables o aumentarian se sorprendieron en mayo cuando éstas cayeron marcadamente
(véase el panel derecho del gréafico). Desde mediados de abril, parecieron volverse méas cautos con
respecto a los riesgos idiosincrasicos, lo que llevd a una ampliacion del diferencial sobre los tramos equity y
causo6 pérdidas en las posiciones largas en correlaciones (véase el panel central). Esta ampliacion se
aceleré tras el anuncio de la rebaja de calificacion de GM y Ford por parte de S&P. Al parecer, algunos de
los intermediarios con posiciones de correlaciéon intentaron limitar sus pérdidas deshaciendo sus
operaciones, lo que presion6 temporalmente a la baja el diferencial de los tramos mezzanine, exacerbando
con ello las pérdidas a precios de mercado. Aunque normalmente los cambios en el diferencial de este
tramo estan correlacionados positivamente con las oscilaciones del indice, hubo ocasiones a principios de
mayo en que ambos se movieron en direcciones opuestas.

A medida que se fueron acumulando las pérdidas en estas operaciones de relative value arbitrage, los
inversionistas reequilibraron sus carteras para ajustar sus coberturas, alcanzar las peticiones de margenes
y reducir su exposicién al riesgo. Esto, a su vez, provoco un deterioro de la liquidez, especialmente en los
mercados de indices de CDS y de CDS por tramos. Muchos inversionistas apalancados habian tomado
posiciones similares, de modo que tal concentracién de actividad amplié el proceso de desapalancamiento.
Este ciclo de deterioro fue de naturaleza similar (aunque de magnitud bien distinta) al acontecido en 1998
tras la suspensién de pagos de Rusia y el derrumbe casi total del fondo Long-Term Capital Management®.
Sin embargo, mientras que en 1998 la volatilidad se desplaz6 rdpidamente de mercado en mercado, en
mayo de 2005 lo ocurrido en los mercados de derivados del crédito apenas tuvo consecuencias para el
resto de mercados. A eso contribuyé sin duda la fortaleza percibida en las condiciones econdmicas
subyacentes, asi como las mejoras en la gestion del riesgo desde la crisis de 1998. En concreto, los fondos
de cobertura parecen tener ahora un menor grado de apalancamiento que entonces®@. Desde principios de
junio, apenas se constatdé que ninguna contraparte hubiera atravesado por dificultades financieras graves
debido a pérdidas causadas por la rebaja de calificacidon de estos fabricantes de automéviles por S&P.

®Vvéase Committee on the Global Financial System, A review of financial market events in autumn 1998, BIS, octubre de
1999. @ Véase P McGuire, E Remolona y K Tsatsaronis, “Time-varying exposures and leverage in hedge funds”, BIS
Quarterly Review, marzo de 2005, pp 59-72 (puede encontrarse una sintesis en espafiol de este articulo en el Resumen
de los Articulos Monograficos del Informe Trimestral del BPI de marzo).
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Standard & Poor's el 5 de mayo, que sorprendid a muchos agentes del
mercado tanto por el momento el que se produjo como por su tenor: GM vio
cémo su calificacion se reducia dos grados (hasta BB) y Ford uno (hasta BB+).

Los mercados de renta fija privada mantuvieron la calma a pesar de estas
reducciones de calificacién. De hecho, durante los dias inmediatamente
posteriores al anuncio, los diferenciales de los bonos de empresa con
calificacion A apenas variaron. No obstante, los mercados de derivados se
vieron mas alterados que los de efectivo (véase el recuadro de la pagina 6).
Algunos fondos de cobertura registraron al parecer sustanciosas pérdidas en
operaciones con titulos de GM y con indices de CDS por tramos. Las posibles
consecuencias sistémicas de un hipotético derrumbe de este tipo de agentes
tan apalancados repercutieron en los mercados de deuda durante la primera
mitad de mayo. También les afectd el cambio de estrategia de estos fondos
hacia posiciones mas liquidas, al anticipar algunos de ellos un aumento de las
amortizaciones ante sus magros resultados de los Gltimos meses.

La recuperacion de los mercados burséatiles desde mediados de mayo
contribuyd a estabilizar los mercados de deuda. Los diferenciales de
rendimiento alcanzaron su maxima amplitud el 17 de mayo, mucho después de
que las bolsas hubieran comenzado su senda alcista (véase mas adelante). El
indice de CDS para Norteamérica se contrajo entonces nada menos que 16
puntos basicos en los dos dias siguientes, hasta los 62 puntos basicos. Los
diferenciales sobre los bonos corporativos también se redujeron, aunque a un
ritmo mas contenido. Aun asi, a principios de junio todavia no estaba claro si
las ventas generalizadas en los mercados de deuda habian tocado a su fin.

Excelentes resultados en los mercados emergentes

Durante el periodo analizado, los diferenciales de los mercados emergentes no
se vieron tan afectados como los de titulos corporativos. Alcanzaron su
maximo antes que estos ultimos, en torno al 15 de abril coincidiendo con la
huida hacia la calidad, y no fueron tan volatiles. Ademas, no se vieron tan
afectados como durante el episodio de ventas de 2004, ya que durante abril y

Rendimientos de la deuda publica a 10 afios

En porcentaje

— Grecia
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—_— Estafdos Unidos 3 4.0
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— Alemania
wm,"\,/\\ 2 "
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Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Gréfico 1.4
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Curvas de rendimiento de los swaps

En porcentaje

Estados Unidos

— 27 May 2005
= 22 Mar 2005
— 9 Feb 2005

0

Nota: para vencimientos en délares de EEUU y en yenes a tres meses, se utiliza el Libor; para vencimientos en euros a tres meses,
se utilizan los tipos de interés de depdsito en euros; para el resto de vencimientos, se utiliza la rentabilidad anual de los swaps al
cierre de la sesién en Londres.

Fuentes: Bloomberg; ICAP; célculos del BPI. Gréfico 1.5
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mayo de ese afio el EMBI Global se ampli6 cerca de 150 puntos basicos, hasta
alcanzar los 549, mientras que en marzo y abril de 2005 gand apenas 73
puntos basicos, llegando asi a los 395.

Uno de los motivos por los que los diferenciales de titulos emergentes se
vieron menos afectados que los de deuda empresarial es que los
acontecimientos que indujeron a los reajustes en los mercados de renta fija
(advertencias sobre beneficios, problemas contables y adquisiciones
apalancadas) tuvieron menos incidencia en los mercados de deuda soberana.
Ademas, la solidez de la coyuntura nacional en las economias emergentes
contribuy6 a limitar la reaccion.

Aungque los mercados emergentes no se libraron de las sorpresas, a
diferencia de lo ocurrido con el sector empresarial no se consideré que éstas
fueran a tener mayores consecuencias. Los problemas en Ecuador, por
ejemplo, se vieron como algo especifico a aquel pais. Los disturbios civiles
provocaron la dimision del presidente y aumentaron la incertidumbre sobre la
futura evolucion de la politica econémica, de modo que en la semana del 18 de
abril los diferenciales sobre la deuda publica de Ecuador denominada en
doélares se ampliaron 150 puntos basicos aun cuando los del resto de paises
se estrechaban. Ese mismo mes, el posible rechazo del electorado francés a la
propuesta de constitucion para la UE, que a su vez podria complicar las
negociaciones de adhesion con otros paises a la Unién, presioné al alza los
diferenciales de Turquia. Los retrasos en la conclusion del proceso de
reestructuracion de la deuda argentina no impidieron al Gobierno utilizar los
mercados de bonos nacionales en mayo por primera vez desde la suspension
de pagos. En febrero, el 76% de los tenedores de deuda impagada habia
aceptado la oferta del Gobierno argentino, pero las acciones legales
emprendidas retrasaron el intercambio previsto hasta principios de junio.
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Comparado con la deuda empresarial, al reajuste de los diferenciales del
mercado emergente contribuyeron mas las condiciones macroeconémicas que
el riesgo de eventos impredecibles. Siguiendo la pauta observada desde al
menos principios de 2004, los diferenciales de los titulos emergentes
mostraron mas sensibilidad que los de la deuda corporativa al cambio de
expectativas sobre la evolucion de politica monetaria de Estados Unidos. Por
ejemplo, después de que los bonos del Tesoro a 10 afios hubieran ganado 15
puntos basicos el 9 de marzo, los diferenciales de mercados emergentes se
ampliaron 6 puntos basicos, mientras que los de deuda empresarial con grado
de inversién permanecieron sin cambios. Algo parecido ocurri6 el 22 de marzo.

La mayor aversion al riesgo llevdo a muchos prestatarios de mercados
emergentes a posponer sus planes de endeudamiento, decisién que resulté
tanto mas sencilla por cuanto que muchos se habian prefinanciado durante el
primer trimestre de 2005, cuando las condiciones de financiacion habian sido
excepcionalmente favorables. Durante el primer trimestre de 2005, los
prestatarios de mercados emergentes habian conseguido cerca de 70.000
millones de dolares en los mercados de bonos y préstamos internacionales, un
13% mas que en el mismo periodo del afio anterior (véase "The international
debt securities market” en la pagina 31 del Informe Trimestral en inglés). El
volumen de emisién se desaceler6 en abril y mayo pero estuvo en
consonancia con los niveles de 2004.

Los tipos de interés a largo plazo recuperan su tendencia al alza

Pese a la ampliacion de los diferenciales de rendimiento, muchos prestatarios
empresariales y de mercados emergentes vieron cOmo sus costes de
financiacién permanecian sin cambios o incluso se reducian gracias a una
caida de los rendimientos nominales. Tras un breve incremento en febrero, el
rendimiento de los bonos a largo plazo en los principales mercados retomé su
senda descendiente a finales de marzo (véase el Grafico 1.4). Tras alcanzar
su puno maximo el 22 de marzo, el rendimiento de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos cay6 60 puntos basico hasta rozar el 4,0% el 24 de mayo, por
debajo de sus reducidos niveles que habian supuesto un “enigma” unos meses
antes para el Presidente de la Reserva Federal (véase el Grafico 1.5). Durante
ese mismo periodo, la rentabilidad del bono del Estado aleman a 10 afios cayé
40 puntos basicos hasta el 3,3%, su nivel mas bajo desde el inicio de la union
monetaria europea.

Los rendimientos en ddlares se redujeron en gran medida por las
decepcionantes cifras macroecondmicas. De hecho, el aumento de 8 puntos
basicos del rendimiento a 10 afios tras el renovado énfasis de la Reserva
Federal en el repunte de las presiones inflacionarias recogido en su
comunicado del 22 de marzo marcé el maximo de los tipos de interés a largo
plazo durante el periodo. A partir de ahi, las decepcionantes cifras
macroeconémicas dadas a conocer a finales de marzo y abril lastraron los
rendimientos (véase el Grafico 1.6). Por ejemplo, los malos datos sobre la
confianza de los consumidores publicados a mediados de abril y la sorpresa
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de un PIB inferior a lo habitual anunciadas semanas mas tarde agravaron las
caidas de los rendimientos, todo ello a pesar de que la Fed continué subiendo
sus tipos de interés durante el periodo y las autoridades econdmicas de
Estados Unidos siguieron indicando que preveian mas aumentos “mesurados”
de los tipos de interés.

...y la demanda de Ahora bien, los decepcionantes datos macroeconémicos no fueron los

paraisos fiscales Gnicos responsables de la caida de rendimientos en Estados Unidos, sino que
también se constaté demanda de titulos del Tesoro en paraisos fiscales, a raiz
del aumento de la aversién al riesgo y del episodio de ventas generalizadas en
los mercados de deuda antes analizado. Los anuncios macroecondmicos
procedentes de Estados Unidos se tornaron mas favorables en mayo, a partir
de las buenas cifras de empleo dadas a conocer el 6 de mayo, pero los
rendimientos permanecieron contenidos. El 10 de mayo, las especulaciones
sobre pérdidas en los fondos de cobertura y la reducciéon del valor de las
acciones bancarias se sefialaron como responsables del aumento de demanda
de bonos del Tesoro estadounidenses, y los rendimientos de referencia se
redujeron significativamente. Dias mas tarde, mientras que las cifras sobre
ventas minoristas en abril mejor de lo esperado animaron ligeramente las
ventas de titulos del Tesoro, la oleada de ventas de acciones y los informes
sobre el aumento de compras de deuda publica hicieron que los rendimientos
cayeran ese mismo dia otros 3 puntos basicos. A pesar de que el anuncio del
Tesoro de Estados Unidos en mayo sobre la posibilidad de volver a emitir

Anuncios macroecondmicos

Sorpresas® Previsiones de crecimiento para Previsiones de inflacion para
2005" 2005*
O Estados Unidos?
O Alemania? 2.4 /\\/\/\ 3,5 2,5
1,6 —— Estados Unidos 3,0 2,0
=~ Zona del euro ~//\’
0,8 — Jap6n 2,5 1,5

JHTJHJ m Hﬂ 0 muﬂ HU UHLHﬁ UJHU 0.0 2,0 1,0

-1,6 1,0 0

-2,4 0,5 -0,5
Ene 04 Jun 04 Nov 04 Abr05 Ene04 Jun04 NovO04 Abr05 Ene 04 Jun04 NovO04 Abr05

1 Diferencia entre las cifras obtenidas y las previsiones de consenso normalizadas por la desviacion estandar de las sorpresas
anteriores; las observaciones se sitian en el mes el que se dieron a conocer las cifras obtenidas. 2 Media ponderada de las
sorpresas normalizadas de la encuesta ISM, los datos sobre la tasa de empleo no agricola, las ventas al por menor, asi como los
anuncios sobre precios industriales y precios de consumo. 3 Encuesta sobre el clima empresarial realizada por el Institut fur
Wirtschaftsforschung (Ifo). 4 Previsiones publicadas mensualmente por Consensus Economics; las observaciones se sitGan en el
mes en el que se realiz6 la prevision; variacion porcentual con respecto al afio anterior.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; calculos del BPI. Gréfico 1.6
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En moneda local; 1 Septiembre 2004 = 100

= MSCI World? = TOPIX
—— S&P 500 —— MSCI Asia*
—— DJ EURO STOXX 115 —— América Latinat 130
110 120
105 110
100 100
95 90
90 80
Ene 04 May 04 Sep04 Ene05 May05 Ene 04 May 04 Sep04 Ene05 May 05
! ndice bursatil Morgan Stanley Capital International; para MSCI Asia, excluido Japén.
Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico 1.7

letras a 30 afios después de cinco afios sin hacerlo produjo un importante
episodio de ventas de bonos del Tesoro a muy largo plazo, los rendimientos
sobre el bono de referencia a 10 afios s6lo aumentaron ligeramente.

En la zona del euro, los malos datos macroecondmicos estuvieron incluso
mas omnipresentes y la rentabilidad del bono del Estado aleman alcanzé
nuevos minimos histéricos durante al periodo analizado. Los diferenciales
entre los rendimientos a 10 afios de la zona del euro y los de Estados Unidos
se ampliaron alrededor desde cerca de los 80 puntos basicos del primer
trimestre hasta los 90 puntos basicos alcanzados mas recientemente. El indice
IFO sobre la opinion empresarial sorprendié a todos cayendo el 25 de abril
hasta niveles no vistos en mas de un afio, coincidiendo con una reduccion de 4
puntos basicos en el rendimiento del bono aleman. A esto se sumaron otros
datos macroecondmicos decepcionantes para la zona del euro hasta el mes de
mayo, lo que llevé a muchos analistas a retrasar sus expectativas sobre un
posible aumento del tipo de interés por el BCE. Como suele ocurrir, los bonos
del Estado aleman también se mostraron sensibles a los datos
macroecondmicos procedentes de Estados Unidos. Por ejemplo, en respuesta
al mal dato del 28 de abril sobre el PIB en Estados Unidos, los rendimientos
del bono aleman cayeron algunos puntos basicos.

En el periodo analizado, también quedaron de manifiesto los crecientes
diferenciales entre el rendimiento de la deuda publica de los paises que
componen la zona del euro, a medida que los inversionistas fueron
mostrandose mas sensibles a las dificultades fiscales por las que atravesaban
algunos paises. Los rendimientos de la deuda publica de Italia y Grecia se
alejaron gradualmente de los de Alemania ante el escepticismo sobre la
capacidad de los dos primeros de cumplir sus objetivos presupuestarios (véase
el Grafico 1.4). También se informé sobre la demanda de los paraisos fiscales
de deuda publica alemana y de bonos denominados en francos suizos durante
el periodo examinado, al deshacerse las operaciones de carry trade con bonos
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de paises de la UE considerados futuros miembros de la unién monetaria en
medio de una retirada generalizada de estas posiciones especulativas.

En Japén, aunque los rendimientos también se redujeron durante el
periodo, lo hicieron mucho menos que en la zona del euro o Estados Unidos.
Parece que el mercado de renta fija se gui6 mas por la caida de las
cotizaciones bursétiles que por los sintomas de estancamiento
macroecondmico. Cabria afirmar que la decisién del Consejo de Politica del
Banco de Japdn de revisar a la baja su prevision para el IPC, anunciada el 28
de abril y en la linea de las previsiones de consenso (véase el Gréfico 1.6),
condujo a una ligera reduccion de los diferenciales de algunos puntos basicos.
Sin embargo, las cifras de produccién industrial mucho peor de lo esperado
publicadas el 30 de marzo, asi como la mala situacion empresarial prevista en
el informe Tankan de marzo, apenas incidieron en los rendimientos. En
realidad, la caida de la rentabilidad del bono a 10 afios (3 y 4 puntos basicos el
15 y 18 de abril respectivamente), relativamente pronunciada para haberse
producido en un solo dia, coincidié con las mayores pérdidas bursatiles
diarias. Otro factor que afectdé a los rendimientos a finales de mayo fue el
anuncio de una ampliacién de la duraciéon de uno de los principales indices,
algo que parece haber aumentado la demanda de bonos de largo vencimiento
por parte de fondos de pensiones.

Repliegue de los mercados bursatiles ante la menor preferencia
por el riesgo

Los mercados bursétiles evolucionaron de manera irregular entre principios de
marzo y mayo (véase el Gréafico 1.7). Muchos de los principales indices se
tambalearon en marzo y abril al reducirse la preferencia por el riesgo y
conocerse una serie de anuncios macroecondémicos peor de lo esperado. A
pesar de que algunos de estos indices se recuperaron en mayo, el S&P 500,
DJ EURO STOXX y Nikkei 225 perdieron el 2%, 1% y 6% respectivamente
entre el 7 de marzo y el 27 de mayo; en el caso japonés y estadounidense, los
indices se acercaron a sus cotas de comienzos de afio o incluso se situaron
por debajo de ellos.

La volatilidad aumenté con fuerza a mediados de abril en los principales
mercados de renta variable, coincidiendo hasta cierto punto con las ventas
masivas en los mercados de deuda. Tanto la volatilidad implicita como la
histérica, que habian caido desde principios de 2005 hasta su niveles mas
bajos en casi 10 afios, parecieron romper con su prolongada tendencia a la
baja, aunque se redujeron un poco en mayo Yy siguieron por debajo de sus
cotas de 2002 (véase el Grafico 1.8, panel izquierdo).

Los inversionistas en renta variable no sé6lo esperaban mas riesgos, sino
que también se volvieron mas aversos a ellos. Utilizando una medida de la
preferencia por el riesgo extraida de las valoraciones de las opciones sobre
indices bursétiles y de las volatilidades histéricas tanto para diferentes
mercados como globalmente, se puede calcular la diferencia entre las
expectativas de riesgo en las bolsas y su precio. Tras situarse en niveles
histéricamente elevados, la apetencia por el riesgo ha disminuido
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profundamente en Alemania, Estados Unidos y el Reino Unido desde
comienzos de afio. Un indicador sintético de la preferencia por el riesgo en
todos estos mercados habia descendido en mayo hasta los niveles de
mediados de 2004 (véase el Gréafico 1.8, paneles central y derecho).

Las desalentadoras noticias en el frente macroeconémico fueron sin duda ...y los datos
responsables de la debilidad de los indices de Estados Unidos hasta abril. En zc?”érgicos
efrauaan...

marzo, los inversionistas parecieron interesarse por la inquietud ante la
inflacion y por la posible necesidad de subir los tipos de interés oficiales para
contrarrestarla. Los indices bursétiles retrocedieron bastante tras los
decepcionantes anuncios de los precios de consumo e industriales y tras la
declaracion del FOMC el 22 de marzo que apuntaba a un aumento de las
presiones inflacionarias. En abril comenz6 a prestarse atencién a una posible
desaceleracion de la demanda y las cotizaciones bursatiles volvieron a caer de
manera significativa al conocerse las mediocres cifras de ventas minoristas el
13 de abril y los pobres datos sobre confianza de los productores y
consumidores dos dias después.

Los mercados de renta variable de Estados Unidos atravesaron
dificultades durante el periodo analizado a pesar de que los anuncios sobre
resultados fueron en general mejores de lo esperado. Asi, se culpé a los
escasos beneficios anunciados por IBM de las pérdidas del 2% registradas en
los principales indices bursatiles el 15 de abril. Sin embargo, otros lideres del
mercado como Citigroup y General Electric anunciaron ese mismo dia
beneficios por encima de lo previsto. En conjunto, la proporcién entre
sorpresas positivas y negativas para las sociedades que componen el S&P
500, que habia aumentado ligeramente en el Ultimo trimestre de 2004, ha

Volatilidad y preferencia por el riesgo en los mercados bursatiles

Volatilidades implicitas® Preferencia por el riesgo? Componente principal®

— S&P 500

—— DAX 30

—— FTSE 100 ” 3 3

——— Nikkei 225
18 2 2
12 1 1
6 0 0

Ene 04 May 04 Sep 04 Ene 05 May 05 Ene 04 May 04 Sep 04 Ene 05 May 05 Ene 04 May 04 Sep 04 Ene 05 May 05

1 Volatilidad de los precios implicita en el precio de las opciones de compra at-the-money sobre indices burséatiles; medias semanales.
2 Diferencia entre la distribucién de rendimientos implicita en el precio de las opciones y la distribucién basada en los rendimientos
efectivos calculados a partir de datos histéricos. 3 El primer componente principal de los tres indicadores de preferencia por el
riesgo.

Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and Options Exchange; célculos
del BPL. Gréfico 1.8
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Resultados empresariales

Aumento de beneficios® Resultados inesperados®® Advertencias sobre beneficios®
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! Variacién porcentual anual de la media ponderada de beneficios de explotacion por accién; para 2004, estimaciones; para 200506,
previsiones. 2 Sociedades del indice S&P 500. 3 Numero de sociedades que anunciaron beneficios trimestrales por encima de lo
previsto menos sociedades que anunciaron beneficios por debajo de lo previsto; en porcentaje de empresas que anunciaron sus
resultados trimestrales. 4 Numero de sociedades que anunciaron revisiones positivas de su prevision de resultados menos
sociedades que anunciaron revisiones negativas; en porcentaje de empresas gue anunciaron revisiones positivas, negativas o
neutras.

Fuentes: Bloomberg; I/B/E/S; célculos del BPI. Gréfico 1.9

permanecido estable en 2005. También ha sido positiva la tendencia que han
seguido las advertencias sobre beneficios (véase el Grafico 1.9, panel superior
derecho). Finalmente, la acumulacion de anuncios sobre resultados positivos,
junto con la renovada actividad de fusiones y adquisiciones y la mejora de los
datos macroecondmicos (en concreto, la contenida inflacion subyacente
anunciada el 18 de mayo) contribuyé a la recuperacion de los principales
indices en mayo.

Las bolsas europeas siguieron una senda similar a las de Estados Unidos,
cayendo profundamente en mazo y abril para empezar a recuperarse en mayo.
Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en Estados Unidos, los anuncios
macroeconémicos en Europa permanecieron sombrios; aun asi, la bolsa de
Alemania gané bastantes puntos ante las expectativas de fortalecimiento de
las reformas estructurales tras anunciarse el 22 de mayo la celebracion de
elecciones anticipadas en aquel pais. Ademas, el aumento de la actividad de
fusiones y adquisiciones en la zona del euro empujo al alza las valoraciones.

... mientras las El mercado bursatil japonés también experimentd un profundo episodio
acciones Japonesas  go yentas a mediados de abril, pero por motivos algo distintos. Sin duda, la
sufren los efectos . . o )

de la tensién con decepcion en las cifras macroecondmicas fue constante; por ejemplo, tras
China conocerse el dato del escaso gasto de los hogares se produjeron pérdidas

generalizadas en los principales indices bursatiles el 29 de marzo. Sin
embargo, también la creciente tension politica con China contribuy6é en gran
medida al deterioro del clima del mercado, lo que culmin6é con una caida del
3,8% del indice Nikkei 225 el 18 de abril, la mayor pérdida registrada en un
solo dia desde el 10 de mayo de 2004. Asi concluy6 a una serie de seis dias
consecutivos de pérdidas que supusieron un retroceso acumulado de mas del
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8%. De hecho, durante este periodo las cotizaciones de las acciones de
fabricantes y exportadores japoneses de industria pesada que dependen de
sus ventas a China se redujeron de manera desproporcionada. Las principales
bolsas de valores japonesas se quedaron al margen de la recuperaciéon que
experimentaron en mayo otros mercados desarrollados, debido en parte a la
ausencia del tipo de noticias positivas sobre reestructuracion que se
produjeron en estas otras regiones.
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